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� � � � �

����� � � � � � �� � �
� �� � � �� � � �

³ � � � � �� � ������ �´���� ��� �
� � � ���������� ����������� � � �����
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����� � � � � � � �� � � �

¶ ���� � � � � � � �� �
� � � � � ������ �� � � �
����� ��� � � � � ��������

�� ������������
����� � � �� � � � � � �

� � � � ���� � � �� ��
�� ���� ��� � � ��������±� �����±� �����������

����� � � �� � � � � � � � �
��� ��±�������±� ���������±� ���������

����� � � � � � � � � � � � �
��� � � ��� � � ��� � � ���� �� �

� �� �� �� ���� ��� ��������±� �����±� �����
����

����� � � �� � � � � � � � �
� ���� � � � �� � ��±�
�������� �������±� ����±� ������������

����� � � �� � � � � � ���� � �
� � � � �� � � � �
� � �� �� �� ���� ��� � � � � �
� � ��������±� �����������

����� � � �� � � � � � � � �
� ���� � � �� �� �� ��±� ���

��������±� ������ �����������
� � �

����� � � �� � � � � � � ���� �� �� ��
�� �� ��³ � � � � � � ´����

���������� �����������
����� � � �� � � � � � ���� � �

� � �� � ��,,,� �� �� ��Ä �
� � � � � �� � � �
� ´��±�������±� ����±� ���������

�����/LVRJRU�/��(PSOR\PHQW�DQG�6RFLDO�&RQVHTXHQFHV�RI�3ULYDWL]DWLRQ����3URF��
,QWHUQDWLRQDO�&RQI��RQ�µ(QWHUSULVH�LQ�7UDQVLWLRQ¶����6SOLW�âLEHQLN������������3������±�
�����

����� � � �� � � � � � � � �
��� �� �� �� �� �� ��³ � �� � � �
´��±� ��������±� ���������
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� ���� �� �� �� �� �� ��³ � �
� � � � � � ´���� ��� �
� � �� � � ��������±� � ��±� ������

�����
����� � � �� � � � � � � �

��� �� �� �� �� �� ��³ � �
�� � � � ´����� ��� ���������� �����������

����� � � �� � � � � � �
� � � � � � � � ���� �� ��

�� �� ��³ � � � � � ´����
��������±� ������±�����

�
�

� � �� � � � � � �� ±�
��

� � � � � � � � �
� ��������� �� �� � �� � � �

��±� � � � � � � �� ��������
� � � � � �

� � � � � � � ��
�� � ¶ � � � � � �� �
� � � � �� � � � �

� �� � � �� � � � � �
� � � � � � �

�� � � � � � ��
� � � � � � � �

� � � � � � � ��� � �
� � � � � � � �� �

� � � � � � � �
� � � � �� � � � �

� � � � � � � � �
� �� �� � � � � ��

� � � � � � �
� � �� � � � � �� �

� � � � ���
�� � � � � � � � �

� � � � � � � � �
� � � � � � � � �
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�� � � � � � � � � �

� � �� � � � ¶ � � � � �
� � � � � � � � � � �

� � � � �� � � � �
� � �� � � � � �

� � � � � � � ���
� �� �� � � � � ��

� �� � �� � � �� �
� �� � � � � �� � �

� � � � ���
�

�
� � �� � � � � � �� ±�

��
� � � � � � � � �

���������� �� �� � �� � � �
��±� � � � � � � �� ��

������
� � � � � �

� � � � � � � �� � �
� � � � � � � �

� � � � �� � � � � �
� � � �� � � �
� � � � � � � � �

� �� � � � � � �
� � � � � � � � �

�� � � � � � � ��
� � � � � � �

� � � � � � �� � �
� � � � � � � �� � �
� � � � � � � �

� � � � � � � � �
� � � � � � �� � � � �

�� �� �� �
� � � � � �� � �
� � �� � � � ���

� � � � � �
� � �� � � �� � �
� � � � �� � � �� � �
� � � � � � ��
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�� � � � � �
� � � � � � � ��
� � � � � �

� � � � � � � � �� �
� � �� � � � � � �

� � �� � � � � �
� � � � � � �

���
� �� �� � � � � �� �

�� � �� � � �� � �
�� � � � � �� �

� � � � � ���
�

6800$5<�
/�6�� /LVRJRU�� 7KH� )RUPDWLRQ� RI� WKH� &RPSHWLWLRQ� (QYLURQPHQW� DW� WKH� /DERU�

0DUNHW����0DQXVFULSW��
'LVVHUWDWLRQ�IRU� WKH�GHJUHH�RI� WKH�'RFWRU�RI�(FRQRPLFV��VSHFLDOL]DWLRQ�����������±�

'HPRJUDSK\�� /DERU� (FRQRPLFV� DQG� 3ROLWLFV�� ±� ,QVWLWXWH� RI� 'HPRJUDSK\� DQG� 6RFLDO�
5HVHDUFKHV��8NUDLQLDQ�1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��.\LY��������

'LVVHUWDWLRQ�LV�GHYRWHG�WR�UHVHDUFK�RI� WKH� WKHRUHWLFDO�DQG�PHWKRGRORJLFDO�SUREOHPV�
RI�WKH�IRUPDWLRQ�RI�FRPSHWLWLRQ�HQYLURQPHQW�DW�WKH�ODERU�PDUNHW��$�QHZ�FRQFHSW�KDV�EHHQ�
GHYHORSHG��EDVHG�RQ�WKH�JHQHUDOL]DWLRQ�RI�GLIIHUHQW�WKHRUHWLFDO�DSSURDFKHV�WR�WKH�UHVHDUFK�
DQG� GHWHUPLQDWLRQ� RI� FRPSHWLWLRQ� HQYLURQPHQW� DW� WKH� ODERU� PDUNHW�� 7KLV� HFRQRPLF�
FDWHJRU\� ZDV� FHUWDLQ� DV� WKH� VSKHUH� RI� UHDOL]DWLRQ� RI� FRPSHWLWLRQV� UHODWLRQV� EHWZHHQ� WKH�
ODERU�PDUNHW� VXEMHFWV� LQ� WKH� SURFHVV� RI� WKH� UHDOL]DWLRQ� RI� WKHLU� RZQ� HFRQRPLF� LQWHUHVWV��
SURYLGLQJ�RI�WKH�SRVVLELOLWLHV�RI�WKHLU�IUHH�DFFHVV�WR�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�ODERU�DFWLYLW\�ZLWK�
WKH�SXUSRVH�RI� WKH� UHDOL]DWLRQ�RI� H[LVWHQW� FRPSHWLWLYH� HGJHV� QHFHVVDU\� IRU� WKH� UHFHLSW� RI�
PRUH�KLJK�OHYHO�RI�SURILWV��

0HWKRGRORJLFDO� DSSURDFKHV� DUH� RIIHUHG� WR� WKH� HVWLPDWLRQ� DQG� DGMXVWLQJ� RI� WKH�
PHFKDQLVP�RI�IRUPDWLRQ�RI�WKH�FRPSHWLWLRQ�HQYLURQPHQW�DW�WKH�ODERU�PDUNHW�LV�GHYHORSHG�
DW�WKH�PDUNHW�RI�ODERU��7KH�UHVXOWV�RI�UHVHDUFK�RI�GHJUHH�RI�GHYHORSPHQW�RI�WKH�FRPSHWLWLRQ�
HQYLURQPHQW� LV� WKH� V\VWHP�RI� LQGH[HV� RI� HVWLPDWLRQ�RI�GHYHORSPHQW� RI� WKH� FRPSHWLWLRQV�
UHODWLRQV�RQ�WKH�EDVLV�RI�VHOHFWLRQ�RI�GHWHUPLQLQJ�DVSHFWV�RI�IRUPDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�
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FRPSHWLWLRQ� HQYLURQPHQW� DW� WKH� GRPHVWLF� ODERU� PDUNHW�� 7KHVH� DVSHFWV� DUH� UHODWHG� WR�
PDFURHFRQRPLF�� UHJXODWRUV�� LQVWLWXWLRQDO� DQG� H[WHUQDO� LQIOXHQFH� IDFWRUV� RQ� WKH� REMHFW� RI�
UHVHDUFK��ZKLFK�DUH�FKDUDFWHUL]HG�E\�WKH�GLIIHUHQW�VRXUFHV�RI�RULJLQ��FKDUDFWHU�DQG�LQWHQVLW\�
RI�FKDQJHV���

,Q� GLVVHUWDWLRQ� WKH� VRFLR�HFRQRPLF� PHFKDQLVP� RI� IRUPDWLRQ� RI� FRPSHWLWLRQ�
HQYLURQPHQW�LV�GHYHORSHG�DW�WKH�ODERU�PDUNHW��HIILFLHQF\�RI�ZKLFK�GHSHQGV�GLUHFWO\�RQ�WKH�
FRPSOH[LW\� RI� FRRSHUDWLRQ� RI� PDFURHFRQRPLF�� VRFLR�HFRQRPLF� DQG� OHJDO� IDFWRUV�
PHFKDQLVPV�RI�VWDWH�UHJXODWLRQ�DQG�PDUNHW¶V�UHJXODWRUV���

.H\ZRUGV�� FRPSHWLWLRQ��FRPSHWLWLRQ�HQYLURQPHQW�DW� WKH�PDUNHW�RI� ODERU��HDUQLQJV��
ZDJHV�� ODERU� LQFHQWLYH�� VWUXFWXUDO� FKDQJHV� LQ� HPSOR\PHQW� VWUXFWXUH�� DFWLYH� SROLF\� RI�
HPSOR\PHQW�� LQQRYDWLYH� FKDQJHV�� LQ� WKH� VWUXFWXUH� RI� HPSOR\PHQW�� WKH� PHFKDQLVP� RI�
IRUPDWLRQ�RI�WKH�FRPSHWLWLRQ�HQYLURQPHQW�DW�WKH�ODERU�PDUNHW���
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